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要 約
本稿では，金融資産管理シミュレーション・ゲームを実施して得たデータを基に，家計の
選択するポートフォリオの効率性について検証を行う。資産選択の効率性を論じる指標とし
て，平均分散アプローチによって導出した効率的フロンティアからの距離を用いる。Probit
分析から得られた結果と，Panel Probit分析から得られた結果は概ね整合的である。Panel
Probit分析の結果から示唆されることは，ゲーム参加者のうち，新たに習得した知識をより
理解している者，過去の投資資産数の多い者，今後，株式市場が好転すると予測している者
のポートフォリオの効率性は上昇し，資産選択の直前の株価の上昇は，ポートフォリオの効
率性を低下させることである。また，ゲーム参加者の過去のポートフォリオの運用成績は，
ポートフォリオの効率性に影響を与えない。
１．は じ め に
Markowitz（１９５２，１９５９）によって定式化されたポートフォリオ理論は，投資家が危険回避的であ
ることを仮定し，投資家の期待効用が将来得ることのできる収益の期待値とその分散で表現できると
した。投資家は，実現可能な投資機会集合の中から，期待効用が最大になる点を最適なポートフォリ
オとして選択する。Brennan（１９８９）が指摘するように，全ての投資家が証券の同時分布について同
一の予測を共有するという前提は，かなり大胆である。しかし，平均分散アプローチは実務上注目さ
れ，１９６０年代から７０年代にかけて資本資産価格モデル（CAPM）として発展したことは，周知の通り
である。
筆者らはこれまで，若年期における金融知識の習得が家計の金融資産選択にどういう影響を及ぼす
のかについて興味を持ち，研究を進めてきた。村上他（２００３）では，教育によって金融知識を蓄積す
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る各段階で，被験者（大学生）はリスク資産への投資割合を変化させるが，一意的にリスク資産への
投資割合を増やすわけではないことを示した。この結果は，リスク資産への投資割合が個人のリスク
回避度と密接に関連していることに起因するのではないかと考え，村上他（２００４）では，被験者をリ
スク回避度，教育提供の有無，教育内容の理解度別にグループ化した上で，調査期間中のリスク資産
に対する資産配分比率の推移を観察することにより，体系的な金融教育が，被験者の行動をより合理
的なものへ変化させる可能性があることを示した１。本稿では，より客観的な指標として効率的フロ
ンティアからの距離という物差しを用いて，金融知識の習得を初めとするいくつかの要因が家計の資
産選択行動を合理的な方向に導いているか否かについて，検証を行う。
金融分野に限らず，教育の効果を測定し，分析を行う試みは始まったばかりである２。しかも，
Bernheim, Garrett and Maki（２００１）が指摘するように，教育は，その性質上，効果が社会において観
察できるのは，長い年月を経てからであることが多く，短期的に教育効果を測定することは容易では
ない。その上，わが国では，家計に対して体系的な金融知識を提供する試みが始められたばかりであ
り，金融知識を習得した家計によって選択されたポートフォリオの効率性が，知識習得前と比較して
上がっているかどうかを検証することは困難である。このような検証可能性の問題から，本稿では，
金融知識の習得と平行して金融資産選択シミュレーション・ゲームを行い，被験者（大学生）のポー
トフォリオの効率性がどう変わるかを調べることによって，金融知識の習得が資産選択に与える影響
について論じる。
本稿では，ポートフォリオの効率性を，効率的フロンティアからの距離によって捉える。効率的フ
ロンティアの導出に関しては，三菱証券経済調査部（２００３）が，わが国家計の効率的フロンティアと
して，CAPMを用いた「家計の期待を反映した効率的フロンティア」とリスク資産の過去の平均収
益率から導出した「市場実績に基づく効率的フロンティア」を導出するなど，主に実務界から，フロ
ンティアの導出に関する研究成果が報告されている。また，Shefrin and Statman（２０００）は，behavioral
portfolio theoryに基づいた効率的フロンティアと，平均分散アプローチに基づいたフロンティアは一
致しないことを指摘しており，このことからも，フロンティアの導出には複数のアプローチが存在す
ることが分かる３。今回は，複数の手法の中から技術的に無理のない４平均分散アプローチに基づいた
効率的フロンティアを用いて分析することとする。なお，筆者らの知る限り，導出された効率的フロ
ンティアを用いて，金融知識の習得と選択されたポートフォリオの効率性の変化を分析した研究は存
在しない。
１ Muller（２００３）もまた，リスク回避度の異なる個人別に，金融教育が金融資産選択に与える影響を分析している。そ
こでは，確定拠出型年金における個人の金融資産選択について，リスク回避度が高く，かつ退職までの期間が長い個人
ほど，金融教育を受けた後に，株式への投資割合を上昇させていることが明らかにされている。
２ 筆者らとはアプローチが異なり個人の意思決定に注目したものではないが，松繁（２００４）や小塩（２００２）のような研
究成果が発表されている。
３ 彼らの behavioral portfolio theoryは，プロスペクト理論とメンタルアカウンティングの考え方を組み合わせる形で，
展開されており興味深い。さらに，期待収益率と標準偏差だけでなく，目的とする収益率や目標からの乖離率といった
アカウントごとのリスク選好についても重要視している。
４ CAPMを用いる場合，ベータの算出が必要である。その際，市場ポートフォリオを導出しなければならないが，外
貨資産まで含め幅広い金融資産による精密な市場ポートフォリオの導出は難しい。
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次節以降の構成は以下の通りである。２節では，効率的フロンティアの導出について述べる。３節
では，２節で導出した効率的フロンティアを用いて，家計が金融知識を習得することによって，その
金融資産選択行動が合理的になるのかを検証する。４節では，本稿の結論と，今後の課題について述
べる。
２．効率的フロンティアの導出
筆者らは，家計が金融知識を習得することによってその金融資産選択行動は合理的になるのかとい
う問題について興味を持っている。これは「家計の選択するポートフォリオの期待収益率とリスクの
組み合わせが，効率的フロンティア上の期待収益率とリスクの組み合わせに近づくのか」という問題
だともいえる。この問題を検証するための物差しとして，我々は，ポートフォリオの効率的フロン
ティアからの距離を使うことにした。この節では，効率的フロンティアの導出について述べる。
効率的フロンティアの導出で用いるデータは，京都産業大学（２００２年度秋学期）および広島県立大
学（２００３年度春学期）に，金融資産選択シミュレーション・ゲームを実施して得たデータの一部であ
る５。ゲーム参加者は，１０年間程度は使用する予定のない資金を，ゲームで提示される１０の金融資産
から選んだ任意の資産に投資する。ただし，Web上で投資比率を選択してゲームを行う技術的な制
約により，ひとつの金融資産に投資できる割合は，保有資金の０パーセントから１００パーセントまで
の１０パーセント刻みに制限される。
筆者らは，ゲームで提示される１０の金融資産について１９８６年からゲーム実施時期までのそれぞれ価
格もしくは利子率・利回りの月次データの時系列グラフを示し，長期的にはこれまでと同じような収
益とその変動が生じることが見込まれることを強調した上で６，ポートフォリオの選択を行うように
求めた。この際，実際の社会において家計が資産選択を行う状況と類似の環境を作るために，個々の
金融資産についての過去の収益率や標準偏差の数値は開示していない。
２．１ ポートフォリオの最適化
最も単純な，投資制約が存在しない場合のポートフォリオの効率的フロンティアについて考える。
なお，ポートフォリオの最適化の数値解析の技法については，今野他（１９８８），竹原（１９９７）などに
詳しい。
市場に n 種類の金融資産が存在するとし，家計が初期の保有資金のうち第 i 番目の資産に配分す
る資金の割合を xi と表す。このとき，
 
i 1n xi  1 である。第 i 番目の資産の期待収益率を r1，第 i 番
５ 我が国では金融教育に関するカリキュラムの検討と教育の提供が始まったところであり，教育効果の測定手法も確立
していない。筆者らは，教育効果を測定するために利用できる客観的データがないため，独自にデータ作成を行ってい
る。村上他（２００３）では，大学生を家計の代理変数と仮定し，彼らを被験者として金融教育の提供，各被験者の資産配
分調査，教育内容理解度調査を交互に実施するゲームを行って，データを得ている。講義内容の詳細については，村上
他（２００３）を参照のこと。
６ このような説明を行ったのは，金融知識の習得によってより効率的なポートフォリオを選択することができるように
なるか否かを調べるためであり，ゲーム参加者の市場に対する長期的な予測のバラツキを小さくすることを意図している。
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目と第 j 番目の資産の収益率の共分散を ij とし，n 種類の資産の期待収益率 r1，. . .，rn からなる n
次元列ベクトルを R とする。また，共分散 ij を成分とする n  n 行列を V とし，V は正定値で逆
行列を持つと仮定する。ただし，x は xi を第 i 成分とする列ベクトルであり，xは x の転置ベクト
ルである。ポートフォリオの期待収益率 rp は，
rp xR
ポートフォリオの分散 p2 は，  p2 xVx
となる。このとき，ポートフォリオの最適化問題は，
minimize xVx
subject to
 
i1n xi 1
xR rp
ということになる。
この問題は，投資制約が存在しない場合には，ラグランジュ未定乗数法によって解くことができる
が，本稿で行ったゲームでは，１０種類の金融資産について，保有資金のうち０パーセントから１００
パーセントまでの１０パーセント刻みで投資するという制約があり，事実上，空売りを禁止してい
る７。したがって，このような場合の最適値の計算は，制約がない場合に比べるとアルゴリズムが非
常に複雑になる。本稿では，エレガントさにかける方法ではあるが，想定される全てのポートフォリ
オについて期待収益率と標準偏差を計算し，ある期待収益率の水準において最小の標準偏差を選び出
し，効率的フロンティアを導出する。
２．２ 効率的フロンティアの導出
ゲーム参加者によって選択されるポートフォリオにおいて，第 j 番目の資産への配分を 01 ij
（ij は０から１０までの整数）とすると，制約条件により，i1i2i1010である。１０種類の金
融資産について，保有資金のうち０パーセントから１００パーセントまでの１０パーセント刻みで投資す
る場合，考えられる全ての資産配分の組み合わせは， 
i1010  i2010i1  i3010i1i2  i10010i1i2i9 92378
７ 今回ゲームで提示した期間（１９８６－２００２）の収益率と標準偏差のデータでは，リスク水準の割に収益率が高い資産
や，その逆があり，実際には空売りをした方が有利と思われるケースがあった。しかし，現実の家計と同様にゲーム参
加者は空売りの知識を有していないし，制度上も空売りが容易にできる状況にはないため，最小資産配分比率を０とし
ている。
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通りとなる。
効率的フロンティアを求めるために，この９２３７８通りのポートフォリオ全てについて，ポートフォ
リオの期待収益率 rp とポートフォリオの分散 p2 を算出する。計算で使用する各金融資産の期待収益
率 ri および分散 i2 は観測できない値であるため，１９８６年１０月から２００２年９月までの各金融資産の平
均収益率と標準偏差で代用した８。各金融資産の平均収益率と標準偏差は図２－１に示されている。
このようにして計算したポートフォリオの期待収益率 rp は小数となる。粗視化（coarseness）のた
め，今回は小数第３位を四捨五入することとする。四捨五入することにより，粗視化によって同じ期
待収益率をもつ複数のポートフォリオの比較が可能になる。したがって，そのうち最小の分散 p2 を
与える x を最適な投資配分と見なすことができる。
具体的には，縦軸に示した収益率を６００に区分し，９２３７８通りのポートフォリオ全てを期待収益率毎
に区分の中に入れる。各区分の中にグループ分けされたポートフォリオのうちで，最も小さな分散
（標準偏差）を持つポートフォリオを選び出してプロットしたものが図２－２である。つまり，これ
が効率的フロンティアであると解釈できる。
ここに示した効率的フロンティアが，テキストに描かれているようなスムースな曲線にならないの
は，各資産に対する配分比率 xi が離散であること，四捨五入による誤差，空売りを許していないこ
とに起因している。なお，配分比率を連続にすれば，より滑らかな効率的フロンティアを図示できる
可能性もあるが，関数型が明らかでないためその作業は行わない。また，図２－１から明らかなよう
に，株式市場の乱高下によってハイリスク資産のリターンが低く，それに比してローリスク資産の利
回りや利子率が相対的に高めであるため，効率的フロンティアが，標準偏差が低いエリアで切り立っ
た形をしている。
３．分 析
過去の市場の動向や今後の市場に対する見通し，各投資家の過去の資産運用結果，金融知識の習得
は，個人の選択するポートフォリオの効率性に影響を与えるのか。本節では，ポートフォリオの選択
を繰り返すことで，個人の選択するポートフォリオの期待収益率とリスクの組み合わせが，効率的フ
ロンティア上のポートフォリオの期待収益率とリスクの組み合わせに近づくのかを検証する。
３．１ デ ー タ
個人が選択するポートフォリオの期待収益率とリスクのデータは，被験者（大学生）を対象に金融
資産選択シミュレーション・ゲームを実施することによって得る。ゲームの詳細は村上他（２００４）に
譲るが，図３－１に示すように，ゲーム参加者は，金融知識を習得した後，その知識と市場の過去の
動向に関する情報，今後の市場の見通し，自分自身の過去の資産運用結果と投資資産数を参考に，自
８ 現実にはゲーム参加者がこのような期待収益率と標準偏差を持っているとは限らない。ゆえに，事前に過去の金融資
産価格や利回り（利子率）の推移を見せ，今後も同じ傾向が続くことを想定して選択を行うように方向付けた。また，
ゲーム参加者の持つ株式市場や金利に関する予測についてのデータをとって分析に使用している。
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【図２－１】１０種類の金融資産の収益率と標準偏差１９８６／１０－２００２／９
【図２－２】金融資産選択シミュレーション・ゲームにおける効率的フロンティアとゲーム参加者のポートフォリオ
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らが最適と思うポートフォリオを選択する９。金融資産選択シミュレーション・ゲームでは，このよ
うなポートフォリオ選択が３回繰り返される。
図３－２はゲーム参加者によって選択された３回のポートフォリオの期待収益率と標準偏差の散布
図を，表３－１はゲーム参加者の選択したポートフォリオの期待収益率と標準偏差の平均値を示した
ものである。これらを見ると，ゲーム参加者は，第２回ポートフォリオ選択で期待収益率と標準偏差
を高め，第３回ポートフォリオ選択では期待収益率と標準偏差を低下させている。また，新たに得た
知識の理解度が高いゲーム参加者のポートフォリオの期待収益率と標準偏差の平均値は，ゲーム参加
者全員のそれよりも高く，講義内容の理解度が高いゲーム参加者は，よりハイリスク・ハイリターン
型の運用をしていることが分かる。
以下では，ゲーム参加者によって選択される３回のポートフォリオの効率性に影響を与える要因を
明らかにする。ここで，ポートフォリオの効率性は，次のように測定される。すなわち，図３－３に
示すように，各ゲーム参加者が選択したポートフォリオの標準偏差のもとで，ゲーム参加者の選択し
たポートフォリオの期待収益率と，効率的フロンティア上のポートフォリオの期待収益率の差を測
り，この差が縮小したとき，ポートフォリオはより効率的になったと考える。
３．２ 分析手法
３．３節では，ゲーム参加者によって選択されたポートフォリオの効率性を上昇させた要因を検証す
るが，その際，被説明変数が２値（１または０）であることから，Probit推計を行う。Probitモデル
９ 第１回ポートフォリオ選択時は，自分自身の過去の資産運用結果と過去の投資資産数に関する情報は存在しないた
め，ゲーム参加者はこれらのデータを利用せず，ポートフォリオを選択する。
【図３－１】金融資産選択シミュレーション・ゲームの流れ
（注）各ゲーム参加者は，ポートフォリオ選択時に，今後の市場の見通しと新たに得た知識の理解度について調査され
る。
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は，次式で表される。
yi
 xi ui，i 1N （３－１）
ここで，xi は説明変数のベクトル， は係数パラメータ・ベクトルであり，ui は誤差項で標準正規
分布に従うとする。yi
 は yi（ポートフォリオの効率性を上昇させるかどうか）を決めている因子
（潜在変数（latent variable），例えばゲーム参加者が考える自らのポートフォリオの効率性ないしは
自らが選択したポートフォリオから得られる満足度）であり，対応する観測変数 y は，
【図３－２】ゲーム参加者の選択したポートフォリオの収益率と標準偏差
（注）図中の実線は，散布図の対数近似線である。
【表３－１】ゲーム参加者が選択したポートフォリオの期待収益率と標準偏差の平均値の推移
第１回 第２回 第３回
ポートフォリオの収益率
ゲーム参加者全員 ２．５５６ ２．７０５ ２．６７７
理解度が高い参加者 ２．７２０ ３．０２２ ２．９３４
ポートフォリオの標準偏差
ゲーム参加者全員 ５．２５６ ５．３６８ ４．９５２
理解度が高い参加者 ６．２４０ ６．５６８ ６．１３８
（注） 理解度が高い参加者とは，３回の理解度確認調査で平均７５％以上正答している者を指す。
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yi   1 if yi00 otherwise  （３－２）
となる。３．３節では，最尤法で推定した結果を示しており，係数推定値，漸近的 t 値，有意確率（p
値），限界効果（marginal effects），対数尤度，McFaddenの R 2，赤池の情報量基準（AIC），Schwarz
のベイズ情報量基準（SBIC）を提示する。限界効果は，説明変数が変化したとき，yi への影響を与
えるかを示すものであり，Probitモデルの場合は，(xi)で計算される。ここで，は標準正規分布
密度関数である。McFaddenの R 2（尤度比インデックス）は，Probitによる推計の当てはまりの尺度
として用いられるものであり，次式で計算される。
McFaddenの R 2  1log Lu
log L0
ここで，Lu は制約なしで推計した場合の対数尤度，L0 はすべての係数がゼロであるという制約を課
したときの対数尤度である。
次に，データをパネル・データとして用いて，Binary Panel Probit model推計を行う。推計式は，次
式である。
yit
 xituit，i  1  N t  1  T （３－３）
変数は，（３－１）式と同様であり，
yit   1 if yit00 otherwise  （３－４）
である。パネル・データ分析では，個人効果を考慮するが，ここではランダム効果モデル（random effects
model）を採用する１０。つまり，
【図３－３】効率的フロンティアからの距離の測定
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uit   i vit
である。ここで， i は（観測されない）個人効果であり， i iid 0 2  vit iid 0v2 であり， i，vi は互いに独立であり，xit と独立である。また， Corr uituis[ ]  2 2v2  である。３．３節
では，最尤法で推計した結果が示される。
３．３ 分析結果
  Probit分析
本節では，Probit分析を用いて，ゲーム参加者の選択したポートフォリオの効率性を上昇させる要
因を明らかにする。Probit推計で用いる変数は，以下の通りである。被説明変数はポートフォリオの
効率性が上昇したか ，上昇しなかったか（０）の２値をとる。説明変数は，理解度確認調査の結果
（UNDR），過去の投資資産数（QUTL），ポートフォリオの運用成果（PERFL），過去１ヶ月の TOPIX
の変化率（TOPX），株式市場に対する予測（SMKT）である。サンプル数 N  341 である。
Probit分析の結果は，表３－２に示す。第１回ポートフォリオ選択から第２回ポートフォリオ選択
における効率性の変化を見ると，ゲーム参加者のうち，新たに習得した知識（ポートフォリオ理論）
の理解度が高い者，過去の投資資産数の多い者，今後，株式市場が好転すると予測している者の効率
性が上昇していることが分かる。一方，過去の株式市場の動向や各ゲーム参加者が過去に選択した
ポートフォリオの運用成績は，効率性に影響を与えていない。第２回ポートフォリオ選択と第３回
ポートフォリオ選択における効率性の変化では，ゲーム参加者のうち過去の投資資産数の多い者，株
式市場が好転すると予測している者の効率性が上昇し，過去の株式市場の動向（短期的な TOPIXの
上昇）はゲーム参加者の選択したポートフォリオの効率性を低下させていることが分かる。新たに習
得した知識（アセット・アロケーション）の理解度が高い参加者の効率性は変化しておらず，各ゲー
ム参加者が過去に選択したポートフォリオの運用成績も効率性に影響を与えていない。
以上の結果は次のことを意味すると考えられる。第１回ポートフォリオ選択と第２回ポートフォリ
オ選択の間で，ゲーム参加者は，ポートフォリオ理論に関する知識を習得し， 収益率の動き方の異
なる金融資産を分散保有することによってポートフォリオのリスクは軽減し，ポートフォリオの効率
性が高まる可能性があること，投資家の目的は期待効用を最大化することであり，期待効用を最大
化する投資家によって決定される収益率とリスクの組み合わせは効率的フロンティア上の点であるこ
と，を理解する。ただし，効率的フロンティア上のポートフォリオを選択するための手順は，第２回
ポートフォリオ選択と第３回ポートフォリオの間で講義されるため，上記のについては，ゲーム参
加者はこの時点で完全に理解しているとはいえない。したがって，講義内容をより理解したゲーム参
加者によって選択されたポートフォリオ効率性が高まったことは，上記の知識の ，すなわち金融資
産の分散保有を実行した結果だと考えられる。このことは，ポートフォリオ理論の知識，特に上記の
１０ パネル・データ分析を行う場合は，個人効果が固定効果であるのか，ランダム効果であるのかを検証する必要がある
が，Panel Probit分析の場合は，固定効果を考慮するのは困難であり，通常はランダム効果モデルが用いられることか
ら，ここでもランダム効果モデルを採用した。詳細については，Hsiao（２００３），Baltagi（２００１）等参照。
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 の知識が，ゲーム参加者にとって行動に結びつけやすい知識であったことを意味すると考えられ
る。
【表３－２】Probit分析の推定結果
①第１回ポートフォリオ選択から第２回ポートフォリオ選択における効率性の変化
説 明 変 数 係数推定値 t値 p値 限界効果
定 数 項 －１．４７３４ －５．４５０ ０．００００＊＊ －０．５８６８
UNDR ０．２１７０ ３．８４１ ０．０００１＊＊ ０．０８６４
QUTL ０．１５６０ ３．７７５ ０．０００２＊＊ ０．０６２１
PERFL －２．５５８２ －０．２９３ ０．７６９４ －１．０１８８
TOPX －０．１５３５ －０．９８７ ０．３２３６ －０．０６１１
SMKT ０．４９３７ ２．２７３ ０．０２３０＊ ０．１９３５
対 数 尤 度 －２１７．４７８９
R２ ０．０７８６
AIC １．３１０７
SBIC ４６９．９４９２
サ ン プ ル 数 ３４１
PROBIT の 適 合 率
予測される Y＝０ 予測される Y＝１ 計
観測されたY＝０ １２３ ５５ １７８
観測されたY＝１ ６６ ９７ １６３
計 １８９ １５２ ３４１
全 体 の 適 合 率 ０．６４５２
（注）＊＊，＊はそれぞれ１％，５％有意水準で有意であることを示す。以下の表でも同様。
②第２回ポートフォリオ選択から第３回ポートフォリオ選択における効率性の変化
説 明 変 数 係数推定値 t値 p値 限界効果
定 数 項 －１．１９３８ －４．３５４ ０．００００＊＊ －０．４７５７
UNDR ０．０１３４ ０．２４１ ０．８０９８ ０．００５３
QUTL ０．２２８７ ５．３３８ ０．００００＊＊ ０．０９１２
PERFL ８．３８５４ １．９０５ ０．０５６８ ３．３４１５
TOPX －０．４７４３ －２．３７３ ０．０１７６＊ －０．１８９０
SMKT ０．５１２８ ２．３６１ ０．０１８２＊ ０．２００４
対 数 尤 度 －２１７．６１０２
R２ ０．０７８７
AIC １．３１１５
SBIC ４７０．２１１７
サ ン プ ル 数 ３４１
PROBIT の 適 合 率
予測される Y＝０ 予測される Y＝１ 計
観測されたY＝０ １２３ ５３ １７６
観測されたY＝１ ６４ １０１ １６５
計 １８７ １５４ ３４１
全 体 の 適 合 率 ０．６５６９
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過去の投資資産数の多いゲーム参加者の選択したポートフォリオの効率性が高まったという結果
は，何を意味するのであろうか。過去の投資資産数の多いゲーム参加者とは，第１回ポートフォリオ
選択時にすでに金融資産を分散保有している者を指す。ポートフォリオ理論の知識の はすでに実行
されており，このため，ゲーム参加者は， の知識，すなわち，効率的フロンティア上のポートフォ
リオの実現を目指してポートフォリオを組み替え，その結果，ポートフォリオの効率性が高まったと
考えられる。
株式市場が今後，好転すると予測するゲーム参加者のポートフォリオの効率性が上昇したことにつ
いては，次のように考えることができる。過去に株式などリスクの高い資産を保有しなかった者で
あっても，株式市場が好転すると予測するならば，株式や株式型投資信託などの資産を保有する可能
性は高まる。このことが資産の分散保有へとつながり，ポートフォリオの効率性を高めたのではない
だろうか。
一方，第２回ポートフォリオ選択と第３回ポートフォリオ選択の間では，講義内容をより理解した
ゲーム参加者によって選択されたポートフォリオの効率性は高まっていない。これは，アセット・ア
ロケーションの知識が，ゲーム参加者の行動に結びついていないことを意味する１１。過去の株式市場
の動向（TOPIXの変化率がプラスであること）が，ゲーム参加者のポートフォリオの効率性を低下
させている点については，株式市場の過去の動き（短期的な TOPIXの上昇）を重視してポートフォ
１１ この結果は，ゲームで提供するアセット・アロケーションの講義内容の見直しが必要であることを意味する可能性が
ある。
【表３－３】Panel Probit分析の結果
説 明 変 数 係数推定値 t値 p値 限界効果
定 数 項 －１．３１７８ －５．８５０ ０．０００＊＊ －０．５１６８
UNDR ０．１１４９ ２．８３２ ０．００５＊＊ ０．０４５１
QUTL ０．１９５２ ５．６７３ ０．０００＊＊ ０．０７６６
PERFL ３．７６９７ １．２３１ ０．２１８ １．４７８３
TOPX －０．２５６２ －２．３４４ ０．０１９＊ －０．１００５
SMKT ０．４８１７ ３．０３９ ０．００２＊＊ ０．１８８９  ０．０３１１ ０．３３４ ０．７３９
対 数 尤 度 －４３９．８５６３
R２ ０．０６８４
AIC １．３０７７
SBIC ９１８．９９５３2 ０．１１５２
サ ン プ ル 数 １１２
PROBIT の 適 合 率
予測される Y＝０ 予測される Y＝１ 計
観測されたY＝０ ２３５ １１９ ３５４
観測されたY＝１ １４５ １８３ ３２８
計 ３８０ ３０２ ６８２
全 体 の 適 合 率 ０．６１２９
（注）2 は定数項以外の係数がすべてゼロであるという仮説を検定するための検定統計量である。
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リオを選択すると，長期的な観点から見て最適な資産配分に失敗する可能性があることを意味する。
過去の投資資産数の多いゲーム参加者の効率性と，株式市場が今後，好転すると予測するゲーム参
加者のポートフォリオの効率性が上昇したという結果は，第１回ポートフォリオ選択と第２回ポート
フォリオ選択の間と同様の解釈が可能であろう。なぜなら，アセット・アロケーションの知識は，効
率的フロンティア上のポートフォリオを選択するための手段を含むなど，ポートフォリオ理論の知識
との関連性が高いからである。
  Panel Probit分析
第１回ポートフォリオ選択から第２回ポートフォリオ選択における効率性の変化，第２回ポート
フォリオ選択から第３回ポートフォリオ選択における効率性の変化をパネル・データとして用いて，
ゲーム参加者によって決定されたポートフォリオの効率性と知識の増加などの関係を明らかにする。
被説明変数および説明変数は，上述の Probit分析と同様であり，N  341，T  2である。
Panel Probit分析の結果は，表３－３に示す。これを見ると，ゲーム参加者のうち，新たに習得し
た知識をより理解している者，過去の投資資産数の多い者，今後，株式市場が好転すると予測してい
る者が選択したポートフォリオの効率性は上昇し，過去の株式市場の動向はポートフォリオの効率性
を低下させることが分かる。各ゲーム参加者の過去のポートフォリオの運用成績は，ポートフォリオ
の効率性に影響を与えない。これらの結果は，Probit分析の結果とほぼ同様であるため，すでに述べ
た解釈と同様の解釈が可能であろう。
４．お わ り に
本稿では，家計の選択するポートフォリオの効率性を上昇させる要因について検証した。その結
果，金融知識についての理解度の高さ，過去の投資資産数の多さ，株式市場に対する今後の予測（市
場が好転するという予測）が，ポートフォリオの効率性を上昇させ，ポートフォリオ選択時直前の株
価の上昇はポートフォリオの効率性を低下させるという結果を得た。また，金融知識の内容につい
て，ポートフォリオ理論の理解度が高まればポートフォリオの効率性は高まるが，アセット・アロ
ケーションの理解度が高まってもポートフォリオの効率性は変化しないという結果も得られた。ポー
トフォリオ理論では，収益率の動き方の異なる金融資産を分散保有することによってポートフォリオ
のリスクが減少し，ポートフォリオの効率性が高まる可能性があることを学習するが，この知識を行
動に結びつけることは，それほど困難ではないと考えられる。金融教育の提供によってポートフォリ
オの効率性を高めるためには，各個人が習得した知識を行動に結びつけやすくする工夫が重要であ
る。今後，教育の提供手法を変えることによって，ポートフォリオの効率性をさらに高めることが可
能かもしれない。
平均分散アプローチによって導出した効率的フロンティアからの距離の変化を使った分析結果から
は，教育による金融知識の習得によって家計の金融資産選択の効率性が高まる傾向が観察された一方
で，全体としてモデルのあてはまりは良くなかった。今後の課題として，Simon（１９５５）や Kahneman
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and Tversky（１９７９）の導入した限定合理性を考慮した（Markowitzの仮定を緩めた）モデルによる分
析や，behavioral portfolio theoryが想定するメンタルアカウンティングやアカウントごとのリスク選好
を取り入れることについても検討したい。
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The Acquisition of Finance Knowledge
and Optimization of a Portfolio
Yoshiko NISHIMURA, Sayuri NISHIDA and Keiko MURAKAMI
In this paper, we examine the efficiency of portfolios on the basis of the simulation data of the portfolio
management simulation game. The distance from the efficient frontier derived from the mean−variance portfolio
theory is employed as the index of efficiency to select the assets. The results of the Probit analysis are consistent
with the results derived from the Binary Panel Probit model analysis. The latter results suggest that the portfolio
selected by one who understands new knowledge, possesses several types of assets, and predicts an
improvement in the stock market, is efficient. Furthermore, a rise in the price index of stocks prior to portfolio
selection decreases the efficiency of a portfolio. The previous portfolio performance does not affect the
efficiency of the portfolio.
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